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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值 7.10 - 8.22 元

收盘价 6.90 元

总市值/流通市值 20728/18623 百万元

52周最高价/最低价 9.90/4.12 元

近 3 个月日均成交额 513.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

前三季度业绩承压。2022前三季度公司实现营收49.00亿元（-10.68%），

归母净利润4.70亿元（-26.15%），扣非归母净利润4.10亿元（-34.10%）。

其中三季度单季营收 15.89 亿元（-20.58%），归母净利润 1.18 亿元

（-40.63%），扣非归母净利润0.99亿元（-50.00%）。前三季度营收、利

润均同比下滑，利润端下滑幅度大于收入端。

配方颗粒国标颁布缓慢，品种仍存不足，业务恢复不及预期。目前国标品种

仅颁布实施200个，而5月份公示的50个国标仍未正式颁布，导致近两月

公司在国标备案上未有较大进展；省标方面，各省品种数量、品种参数等存

在较大差异且互认度低，给省标备案带来困难。省标备案难度较大叠加国标

颁布缓慢导致公司可销售的新标品种数不足，销量受到较大影响，业务恢复

缓慢。

配方颗粒长期前景广阔，有望迎来数倍扩容。自2021年试点结束后，配方

颗粒的使用终端将由二级以上中医院拓展至所有具备中医执业的各级医疗

机构，使用范围大大增加，有望迎来数倍增长空间。目前行业虽受限于品种

数量短期受挫，但长期前景广阔，作为中药现代化的重要一步，配方颗粒标

准化势不可挡，随着后续国标品种颁布实施，配方颗粒行业将逐步恢复，有

望于2023年迎来拐点，进入市场扩容的机遇期。

产品线丰富，全产业链布局。公司以研发精药、生产良药为己任，专注重症

领域、肿瘤及免疫、心脑血管、呼吸系统、神经退行性疾病领域的研究与创

新，业务横跨成品药、中药配方颗粒及饮片、原辅料、医疗器械、医疗健康

服务、药械智慧供应链等六大领域。随着业务领域拓展，公司从优秀中药产

品制造商向卓越大健康产业服务提供商不断转型。

风险提示：疫情反复；配方颗粒推进及新品推出不及预期；商誉减值风险

投资建议：国标颁布势在必行，配方颗粒有望迎来恢复，给与“增持”。

配方颗粒国标颁布势在必行，标准制定和发布将提速，随着年底和明年

国标陆续出台，业务将迎来拐点，获得强势恢复。预计 2022-2024 年收

入 65.66/81.33/98.02 亿元，同比增速-14.40/+23.87/+20.52%，归母

净利润 5.53/7.13/9.39 亿元，同比增速-19.50/+28.86/+31.66%，当前

股价对应 PE=37/29/22x。综合绝对估值和相对估值，公司合理估值为

7.10-8.22 元，考虑到公司是配方颗粒领先企业，成品药、医疗器械等

多业务布局完善，首次覆盖给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,488 7,671 6,566 8,133 9,802

(+/-%) 29.7% 18.2% -14.4% 23.9% 20.5%

净利润(百万元) 573 687 553 713 939

(+/-%) 42.4% 19.9% -19.5% 28.9% 31.7%

每股收益（元） 0.19 0.23 0.18 0.24 0.31

EBIT Margin 11.8% 14.3% 10.3% 11.2% 12.3%

净资产收益率（ROE） 8.0% 8.8% 6.8% 8.2% 10.0%

市盈率（PE） 36.2 30.2 37.5 29.1 22.1

EV/EBITDA 24.6 18.6 24.8 19.6 16.0

市净率（PB） 2.88 2.67 2.53 2.38 2.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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配方颗粒恢复略显疲弱，业绩仍承压。2022 前三季度公司实现营收 49.00 亿元

（-10.68%），归母净利润 4.70 亿元（-26.15%），扣非归母净利润 4.10 亿元

（-34.10%）。其中三季度单季营收 15.89 亿元（-20.58%），归母净利润 1.18

亿元（-40.63%），扣非归母净利润 0.99 亿元（-50.00%）。前三季度营收、利润

均同比下滑，利润端下滑幅度大于收入端。由于去年基数较高，第三季度同比下

滑幅度更大，核心业务配方颗粒因新标品种有限恢复不及预期，叠加高值耗材集

采对智慧供应链板块的冲击，Q3 环比增长不明显，业绩仍承压。

图1：红日药业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：红日药业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：红日药业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：红日药业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：20/12

单季度归母净利润亏损收窄，21/12 由负转正

费用率上升，利润率下降。2022 前三季度公司毛利率 55.15%，由于收入结构变化，

较去年同期上升 0.22pp，销售/管理费用率分别为 33.27%/6.31%，由于收入体量

下滑，固定费用没有得到有效分摊，销售/管理费用率分别较去年同期上升

2.03pp/0.61pp。研发投入力度加大，持续进行配方颗粒国省标以及创新药等方面

研究，2022 前三季度研发费用 1.76 亿元，同比上升 53%，研发费用率 3.21%，较

去年同期上升 0.85pp。费用率上升快于毛利率上升，导致净利率水平降低，净利

率 9.6%，较去年同期下降 2.01pp。
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图5：红日药业三费情况（%） 图6：红日药业利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：红日药业研发费用情况 图8：红日药业单季度研发费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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红日药业是中药配方颗粒领先企业

从优秀中药产品制造商向卓越大健康产业服务提供商不断转型。红日药业成立于

1996 年，中药企业起步，2004 年推出具有自主知识产权的血必净注射液，以确切

疗效显著降低了患者的病死率，奠定了在危重病领域的研究基础，逐步形成了创

新产品群，企业进入高速发展阶段；2009 年上市，实现资本驱动，成为全国首批、

天津首家登录创业板的企业；2010 年收购康仁堂，进军中药配方颗粒领域，是全

国最早试点生产配方颗粒的六家企业之一，行业地位领先；2015 年，连续收购北

京超思和湖北展望，获得医疗器械和药用辅料领域的竞争优势，开启集团化运营，

布局全产业链；2016 年，抓住互联网发展机遇，潜心打造“互联网+”医疗健康

管理服务，依托中医生资源，实现线下实体医馆+“医珍堂”+线上诊疗平台“上

医仁家”三位一体；2019 年，兴城集团成为控股股东，成都国资委成为实控人，

发挥和兴城集团的协同效应，从优质的中医药制造商向卓越的大健康服务提供商

不断转型升级。

图9：公司发展历程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

布局六大板块，全产业链运营。公司自成立以来，以研发精药、生产良药为己任，

专注重症领域、肿瘤及免疫、心脑血管、呼吸系统、神经退行性疾病领域的研究

与创新，目前已发展成为横跨成品药、中药配方颗粒及饮片、原辅料、医疗器械、

医疗健康服务、药械智慧供应链等六大领域，集投融资、研发、生产、销售于一

体的高科技医药健康产业集群。
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图10：红日药业 2020 和 2021 年各业务营收情况 图11：红日药业 2021 年各业务营收占比情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

配方颗粒是公司核心业务，旗下康仁堂处于行业领先地位。2021 年红日药业中药

配方颗粒业务收入 42.3 亿元，占总营收的比例为 55.2%，为公司最核心的业务板

块。康仁堂是红日药业旗下从事配方颗粒业务的主要公司，业务重点在北京地区，

并背靠北京，辐射全国，是首批中药配方颗粒生产试点的六家企业之一，具备先

发优势，与华润三九、新绿色处于行业第二梯队，共占据约一半市场份额。

图12：配方颗粒行业竞争格局（2021 年）

资料来源：公司公告、wind，国信证券经济研究所整理、估算

*中国中药、红日药业、培力农本方营收数据来源于公司公告，市场份额为国信证券经济研究所估算

配方颗粒标准切换，业务短期受挫。配方颗粒行业处于标准切换阵痛期，2021 年

11 月起不得生产企标品种，而新标品种数不足，医生组方受到较大限制，导致配

方颗粒行业整体销量下滑，2022H1 公司营收配方颗粒及饮片板块营收同比下降

9.5%，标准提升导致成本上扬，毛利率较去年同期下降 3.31pp。

配方颗粒国标颁布缓慢，品种仍存不足，业务恢复不及预期。公司积极推进配方

颗粒备案，国标方面，目前国标品种仅颁布实施 200 个，公司 8 月底在各省的国

标备案已接近饱和，而 5月份公示的 50 个国标仍未正式颁布，导致近两月公司在

国标备案上未有较大进展；省标方面，各省品种数量、品种参数等存在一定差异，

给省标备案带来困难，公司在北京等优势地区备案进展顺利，部分地区仍进展缓

慢。省标备案难度较大叠加国标颁布缓慢导致公司可销售的新标品种数不足，对

于等级医院而言，通常需要 300 个以上的常用品种才能满足 70-80%以上的组方需

求，而截至 9 月底，公司在 25 个省份备案的国省标品种数仍未超过 300 个，销量
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受到较大影响，业务恢复缓慢。

图13：红日药业配方颗粒及饮片板块营收情况 图14：红日药业配方颗粒及饮片板块营收占比情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图15：红日药业配方颗粒及饮片板块毛利情况 图16：红日药业配方颗粒及饮片板块毛利占比情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：红日药业 8月底和 9月底配方颗粒备案情况

省份
国标+省标 国标 省标

8 月底 9 月底 8 月底 9 月底 8 月底 9 月底

北京 400 429(+29) 196 196 204 233(+29)

西藏 398 398 195 195 203 203

广东 296 317(+21) 194 195(+1) 102 122(+20)

安徽 313 316(+3) 195 195 118 121(+3)

陕西 301 303(+2) 193 194(+1) 108 109(+1)

海南 250 302(+52) 195 195 55 107(+52)

青海 284 299(+15) 195 195 89 104(+15)

云南 252 291(+39) 195 195 57 96(+39)

甘肃 249 290(+41) 195 195 54 95(+41)

河南 265 286(+21) 195 195 70 91(+21)

江西 286 286 193 193 93 93

山东 283 285(+2) 195 196(+1) 88 89(+1)

宁夏 259 285(+26) 195 195 64 90(+26)

辽宁 277 285(+8) 195 195 82 90(+8)

四川 255 284(+29) 193 195(+2) 62 89(+27)

河北 282 282 195 195 87 87

江苏 242 281(+39) 194 194 48 87(+39)

天津 238 280(+42) 193 194(+1) 45 86(+41)

黑龙江 263 279(+16) 195 195 68 84(+16)

重庆 250 278(+28) 194 195(+1) 56 83(+27)

湖北 246 274(+28) 192 193(+1) 54 81(+27)

内蒙古 253 256(+3) 195 195 58 61(+3)

吉林 242 252(+10) 195 195 47 57(+10)

福建 234 243(+9) 195 195 39 48(+9)

山西 233 234(+1) 193 194(+1) 40 40

贵州 214 214 195 195 19 19

上海 195 195 195 195 0 0

广西 194 194 194 194 0 0

湖南 0 194(+194) 0 194(+194) 0 0

新疆 194 194 194 194 0 0

浙江 177 181(+4) 177 180(+3) 0 1(+1)

资料来源：NMPA、国信证券经济研究所整理 注：8月底备案数为 2022/8/25 日统计数据，9 月底备案数

为 2022/9/27 日统计数据，括号里为 9月底相较 8月底新增备案记录数

配方颗粒长期前景广阔，有望迎来数倍扩容。根据《中国统计年鉴（2021 年）》，

截至 2020 年末，我国卫生机构（含医院）102.2 万家，基层医疗卫生机构 9.7 万

家，医院 3.5 万家。其中：综合医院 20133 家、专科医院 9021 家、中医医院 4426

家，预计二级及其以上中医院数量仅为 2500 家左右。自 2021 年试点结束后，配

方颗粒的使用终端将由二级以上中医院拓展至所有各级医疗机构，使用范围大大

增加，有望迎来数倍增长空间。目前行业虽受限于品种数量短期受挫，但长期前

景广阔，作为中药现代化的重要一步，配方颗粒标准化势不可挡，随着后续国标

的颁布实施，行业将逐步恢复，有望于明年迎来拐点，进入市场扩容的机遇期。

图17：中国医疗机构分布（家，%） 图18：红日药业配方颗粒及饮片板块毛利占比情况

资料来源：《中国统计年鉴（2021）》，国信证券经济研究所整理 资料来源：《中国统计年鉴（2021）》，国信证券经济研究所整理
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成品药：血必净市场空间广阔，持续进行研发投入。公司坚持自主创新为主和仿

创结合的总体思路，优选靶点和品种，持续加强创新及临床能力建设，推动新技

术、新工艺和新产品的应用开发和市场转化工作。主要产品为血必净注射液、盐

酸法舒地尔注射液、低分子量肝素钙注射液等。其中具有独立知识产权的血必净

注射液填补了世界脓毒症治疗领域的空白，新冠肺炎救治中，因其明确的重症患

者临床疗效，入选中国方案“三药三方”、多版《新型冠状病毒肺炎诊疗方案》

并向世界推广，且 2021 年顺利续约谈判进入医保，广阔的市场空间等待开拓以支

撑业绩增长。公司还拥有重症领域创新药 KB、抗肿瘤 PD-L1 等 5 个 1 类新药，在

研项目 30 余个，已申报 CDE 等待评审 5 余个项目，临床研究阶段 2 个，有效专利

500 余项。公司未来仍将继续践行创新研发，不断将创新成果产业化。

表2：公司主要研究项目进展

药品名称 适应症 所属类别 所处阶段 进展情况

KB 脓毒症的治疗 化药 1.1 类 Ⅱb 临床研究
在全国 40 多家医院开展Ⅱb 临床研

究，目前临床试验进展顺利

PTS 抗肿瘤 化药 1.1 类 目前正在审评 完成国家局现考，正在 CDE 审评过程

抗丙肝一类化学新药 丙型肝炎的治疗 化药 1.1 类 临床申报前研究 IND 申报前的研究

ML-4000 非甾体抗炎药，用于关节炎 化药 1.1 类 临床申报前研究 IND 申报前的研究

艾姆地芬片（PD-L1) 抗肿瘤药 化药 1.1 类 Ⅰ临床研究阶段
完成预定 4 个剂量组耐受性试验，启

动扩展试验

胸腺法新及其制剂 免疫调节剂 化药 6+6 己取得生产批件

安立生坦及其制剂
治疗有 WHOⅡ级或Ⅲ级症状的肺动脉高压患者（WHO 组

1)，用以改善运动能力和延缓临床恶化
化药 3+6 排队待审评 CDE 排队待审评

醋酸特利加压素及其

制剂

用于肝硬化并发症（食管胃静脉曲张出血、肝肾综合症、

腹水）的治疗，同时还适用于泌尿生殖道及其他腹腔脏

器出血、感染性休克、烧伤、急性肝功能衰竭、心脏骤

停等

化药 4+4 发补研究中 发补研究中

依诺肝素钠注射液 预防静脉血栓栓塞性疾病 化药 4 己取得生产批件

那屈肝素钙注射液 预防静脉血栓栓塞性疾病 化药 4 己取得生产批件

2-乙基-1,3-己二醇 辅料 备案 目前正在审评 CDE 审评过程

癸二酸 辅料 备案 目前正在审评 CDE 审评过程

资料来源：公司 2022 半年报，国信证券经济研究所整理

医疗器械：不断丰富产品线，开拓国际市场。北京超思与兰州汶河为公司医疗器

械板块主要子公司。北京超思依托血氧系列产品，打造居家养老和基层医疗新模

式，获得了世界上四个国家政府部门（加拿大 HC、美国 FDA、巴西 ANVISA、日本

MHLW 和 PMDA）的认可，拥有海外产品注册证及出口销售许可 110 项，国内产品

注册证 42 项，国际市场开拓顺利。兰州汶河主要从事与医用高分子耗材相关的医

疗器械研发及推广，并逐步拓展到药食同源为基材的食品类产品。公司在研产品

和在研技术开发储备项目丰富，未来将通过自主研发与校企合作等模式，强化技

术开发与储备，加快新品研发与认证上市。
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表3：公司医疗器械板块主要产品（1）

公司 类别 产品 产品描述 进展情况

超思
互联网医疗产

品解决方案

多参数随诊检测仪

ITB8000 系列

新一代平板式移动医疗智能终端产品，由智能检测设备主机和相关医

用级检测设备共同集成，是一款数字化、智能化、高性能、多扩展的

检测系统平台。可用于家庭健康检测，全科医生随访，慢病管理，家

庭医生签约，养护中心健康检测，乡村卫生室，社区健康中心，乡镇

社区医院 ，国家基础公共卫生服务等

超思
互联网医疗产

品解决方案
健康管理智慧终端

新一代自助式健康检测智能终端产品，将医用常规生理参数测量模块

与人性化操作平台相结合，搭载互联网平台组成一款人体生理参数健

康管理终端，不仅能检测常规的健康数据，还能拓展多项外接设备，

并将采集到的数据通过多种通讯方式上传至健康信息平台，建立长久

的居民健康档案。可应用于不同行业、不同渠道的健康管理服务领域

超思
呼吸产品解决

方案

便携式多参数监护仪

MD2000C

新型电源/电池驱动型的生命体征监护仪，功能强大，操作简单，携

带方便，可为专业的医护人员提供一系列的测量结果，适用于床旁监

护、移动查房及门诊

超思
呼吸产品解决

方案

指夹血氧仪

MD300CI218R

可提供无创、高效、精准的血氧、脉率及呼吸率检测，实时反馈用户

呼吸循环系统的正常与否

超思
呼吸产品解决

方案

超思红外体温计

CFT-308C

一款测量人体的高灵敏度的红外额温计，非接触测量，避免交叉感染，

年龄区分功能让你不再去猜测是否发烧

超思
血管产品解决

方案

手持式心电检测仪

MD100A12-B

蓝牙版手持式心电检测仪，采用 30 秒快速测量方式实时记录心脏情

况，捕捉异常波形，对心电波形和心率生理参数进行检测和记录，为

就医提供参考

超思
血管产品解决

方案

笔式心率检测仪

MD100P10

采用 30 秒快速测量方式实时记录心脏情况，对心电波形和心率生理

参数的检测和记录，也可为医护人员提供临床参考。产品笔式设计新

颖，外形出众，小巧、轻便易于携带，界面友好、操作

超思
血管产品解决

方案

无线心电记录仪

MD100C

可通过及时的测量来掌握用户的心脏状况并提供准确的心电检测数

据和分析结果，通过有规律且频繁的检测心脏健康状况可以帮助用户

和医生及早察觉潜在的危险因素，并及时做出相应的对策，让用户时

刻了解自己的心脏健康状态。

超思
睡眠产品解决

方案及其他

腕式血氧仪

MD300W628/MD300W628R

实时监测血氧饱和度、脉率、呼吸率，配备三种探头，适合不同应用

场景，监测数据可通过蓝牙进行无线数据传输，守护您的睡眠&呼吸

健康

超思
睡眠产品解决

方案及其他
兰津灵次氯酸消毒液

是一种杀灭病原菌的天然液体，具有快速杀菌及残留量低等特征，

2017 年 WHO 正式推荐并将“次氯酸水”纳入临床清创的指导产品。

超思兰津灵次氯酸消毒液适用于物体表面消毒、皮肤消毒、创面创口

消毒（黏膜消毒仅限于医疗卫生机构诊疗使用）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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表4：公司医疗器械板块主要产品（2）

公司 类别 产品 产品描述 进展情况

汶河 耗材
敷创净™）次氯酸护创

抗菌敷料
次氯酸、独立喷雾头。直接使用清洁创伤、组织、粘膜

汶河 耗材 一次性使用鼻氧管 氧气接头、输氧管、鼻塞。多种型号配置满足普通吸氧

汶河 耗材 一次性使用氧气湿化器
湿化瓶、瓶盖、湿化用水、气泡发生器组件、出氧嘴、鼻导管。整体

配置，方便使用

汶河 配药设备 医用配药抽吸泵
精密配药主机、泵头、脚踏开关专用配药机器。用于自动充液，定量

排液，精密配药

汶河 耗材
一次性使用无菌配（溶）

药器

金属置换针、护帽。高低位双开孔，加速混合溶解药物，最大限度减

少药物残留

汶河 耗材 一次性使用吸氧面罩 成人型、儿童型、气切型吸氧面罩。用于不同病人，常规吸氧

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

原辅料：积极推进合作，国内外布局。公司精准把握市场需求，整合研发资源，

除自研项目外，持续加强与客户、科研机构的合作，已与超过 29 家药企/CRO 公

司、近 20 家高校及科研院所达到合作，为新产品的持续推出和市场覆盖率提升奠

定良好基础。旗下展望药业、亿诺瑞、万泰药业为原辅料板块主要子公司。展望

药业研发生产的有 23 个药用辅料品种，9 个原料药品种及 6 个食品添加剂，形成

了以药用辅料为主，原料药、食品添加剂三大系列产品的综合性大型医药生产企

业。亿诺瑞专注肝素和分级低分子肝素原料药，已取得中国、美国、德国、俄罗

斯、土耳其等 5 个国内外 GMP 证书，产品行销亚、欧、美十余个国家；万泰医药

是中国聚丙烯酸树脂产品生产、供应商。
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图19：公司原辅料板块主要子公司

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

药械智慧供应链：短期受高值耗材集采影响。药械智慧供应链方面，全资子公司

正康医疗科技组建 SPD 技术自主研发团队与运营服务团队，为客户提供符合智慧

医院建设要求的数字化、一体化整体解决方案，在器械销售业务方面，影像设备

和植入介入类医用耗材是正康医疗科技布局全国的重要支撑产品。在高值耗材集

采下，业务短期受到影响，公司将积极调整业务结构，确定发展方向，推动业务

回归正轨。

医疗健康服务：线上线下布局，为其他业务引流。子公司东方康圣抓住互联网发

展浪潮，依托优质中医师资源，特设线下全国实体连锁中医馆“上医仁家中医馆”，

线上中医互联网服务平台“上医仁家”以及“红日上医（中医生集团）”。通过

打造线上线下立体化中医全产业链模式，为用户提供中医全疗程健康服务，形成

引流就诊和药械销售闭环，行业发展前景可期。
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盈利预测

假设前提

我们的的盈利预测基于以下假设条件：

中药配方颗粒及饮片：中药配方颗粒行业处于标准切换阵痛期，新标品种数不足

影响销量，2023 年国标品种数有望达到 350 个，国标颁布将促进业务恢复。饮片

占比较少，且集采政策较友好，预计饮片业务将维持良好增长态势。

成品药：血必净注射液成功续约国谈，仍具有充足市场空间等待开拓，为业绩增

长提供支撑。研发方面，公司持续加大创新研发，具有多个在研项目，未来新药

上市后将进一步促进业务发展。预测未来成品药板块可维持每年两位数增长。

医疗器械：公司疫情之后国际业务拓展顺利，考虑到在研产品储备丰富，后续新

品上市，取得认证并投入国际市场后，可较好促进业务增长。

药械智慧供应链：短期受到高值耗材集采影响，公司将积极调整业务发展方向，

业务将趋于稳定。

原辅料：俄乌战争对出口的影响将逐渐减弱，考虑到原辅料行业客户粘性较强的

特点，预计原辅料业务未来将维持较平稳增长。

表5：红日药业业务拆分

2020 2021 2022E 2023E 2024E

中药配方颗粒及饮片

收入（亿元） 29.91 42.35 32.16 44.64 58.03

yoy 10.52% 41.60% -24.05% 38.80% 30.00%

毛利率 71.16% 69.74% 64.90% 65.00% 65.00%

成品药

收入（亿元） 8.42 11.52 12.90 14.45 16.18

yoy -20.60% 36.74% 12.00% 12.00% 12.00%

毛利率 75.41% 70.49% 71.00% 71.00% 71.00%

医疗器械产品

收入（亿元） 12.16 9.06 6.80 7.34 7.93

yoy 85.61% -25.46% -25.00% 8.00% 8.00%

毛利率 47.57% 39.90% 40.00% 40.00% 40.00%

药械智慧供应链

收入（亿元） 9.35 6.49 6.62 6.96 7.30

yoy -30.52% 2.00% 5.00% 5.00%

毛利率 22.63% 25.72% 17.00% 17.20% 17.20%

原辅料

收入（亿元） 4.48 6.19 6.37 6.95 7.57

yoy 5.98% 38.27% 3.00% 9.00% 9.00%

毛利率 23.16% 23.16% 23.00% 23.00% 23.00%

其他 0.57 1.09 0.80 1.00 1.00

合计

营收（亿元） 64.88 76.71 65.66 81.33 98.02

yoy 29.69% 18.22% -14.40% 23.87% 20.52%

毛利率 56.54% 57.93% 54.00% 55.72% 56.82%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2022-2024 年营收 65.66/81.33/98.02 亿元，同比增速

-14.40%/+23.87%/+20.52%，毛利率分别为 54.00%/55.72%/56.82%。
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未来 3 年业绩预测

表6：未来 3年盈利预测表

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 6488 7671 6566 8133 9802

营业成本（百万元） 2820 3227 3020 3601 4233

销售费用（百万元） 2213 2616 2200 2773 3342

管理费用（百万元） 451 451 400 517 620

研发费用（百万元） 180 203 220 264 312

财务费用（百万元） 59 56 53 65 78

营业利润（百万元） 654 875 653 876 1156

利润总额（百万元） 683 854 653 876 1156

归母净利润（百万元） 573 687 553 713 939

归母净利润增速（百万元） 42.4% 19.9% -19.5% 28.9% 31.7%

EPS（元） 0.19 0.23 0.18 0.24 0.31

ROE 8.0% 8.8% 6.8% 8.2% 10.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们预计公司 2022-24 年营收 65.66/81.33/98.02 亿元，同比

增速-14.40%/23.87%/20.52%，归母净利润 5.53/7.13/9.39 亿元，同比增速

-19.50%/28.86%/31.66%。

盈利预测的敏感性分析

乐观假设与悲观假设在现有预测基础上下浮动 10%。

表7：情景分析（乐观、中性、悲观）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 6,488 7,671 6,455 8,150 9,990

(+/-%) 29.7% 18.2% -15.8% 26.3% 22.6%

净利润(百万元) 573 687 1048 1328 1701

(+/-%) 42.4% 19.9% 52.5% 26.7% 28.1%

每股收益（元） 0.19 0.23 0.35 0.44 0.57

中性预测

营业收入(百万元) 6,488 7,671 6,566 8,133 9,802

(+/-%) 29.7% 18.2% -14.4% 23.9% 20.5%

净利润(百万元) 573 687 553 713 939

(+/-%) 42.4% 19.9% -19.5% 28.9% 31.7%

每股收益（元） 0.19 0.23 0.18 0.24 0.31

悲观预测

营业收入(百万元) 6,488 7,671 6,676 8,111 9,608

(+/-%) 29.7% 18.2% -13.0% 21.5% 18.5%

净利润(百万元) 573 687 61 128 237

(+/-%) 42.4% 19.9% -91.2% 111.3% 84.9%

每股收益（元） 0.19 0.23 0.02 0.04 0.08

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议
考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：7.41-8.50 元

基于公司完善的产业链布局以及中药配方颗粒行业的领先地位，预计 2022 年业绩

短期承压，2023 年后随着配方颗粒国标品种数增多，行业渡过标准切换的阵痛期，

将迎来业绩恢复增长的拐点。

表8：公司盈利预测假设条件（%）

公司 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 29.69% 18.22% -14.40% 23.87% 20.52% 18.02% 15.52%

营业成本/营业收入 43.46% 42.07% 46.00% 44.28% 43.18% 42.98% 42.98%

管理费用/营业收入 6.56% 5.52% 5.90% 6.20% 6.20% 6.00% 5.80%

研发费用/营业收入 2.78% 2.65% 3.35% 3.25% 3.18% 2.98% 2.78%

销售费用/销售收入 34.10% 34.11% 33.50% 34.10% 34.10% 33.50% 32.90%

营业税及附加/营业收入 0.88% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

所得税税率 18.11% 21.46% 16.50% 19.50% 19.50% 19.50% 19.50%

股利分配比率 31.73% 22.96% 24.04% 26.25% 24.42% 24.90% 25.19%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价格区间为 7.41-8.50

元，对应市值区间为 223-255 亿元。

绝对估值的敏感性分析

绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表9：资本成本假设

指标 假设值 指标 假设值

无杠杆 Beta 0.93 T 16.50%

无风险利率 2.50% Ka 8.55%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.00

公司股价 6.9 Ke 9.03%

发行在外股数 3004 E/(D+E) 91.29%

股票市值(E) 20729 D/(D+E) 8.71%

债务总额(D) 1979 WACC 8.63%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所假设
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表10：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

7.92
WACC 变化

8.2% 8.4% 8.62% 8.8% 9.0%

永

续

增

长

率

变

化

2.6% 9.45 9.01 8.60 8.23 7.87

2.4% 9.16 8.75 8.36 8.00 7.67

2.2% 8.89 8.50 8.14 7.79 7.47

2.0% 8.65 8.27 7.92 7.60 7.29

1.8% 8.41 8.06 7.72 7.41 7.12

1.6% 8.19 7.85 7.53 7.24 6.95

1.4% 7.98 7.66 7.36 7.07 6.80

资料来源：国信证券经济研究所分析 *绝对估值分析时间 2022-11-16

相对估值：6.79~7.94 元

基于中药配方颗粒未来市场空间广阔，业绩增长确定性较强，给予较高估值；成

品药业务中血必净市场空间广阔，对业绩有较好支撑，给予 13-16 倍估值；医疗

器械业务后续新品储备丰富，给予 17-20 倍估值；原辅料业务增速较稳定，客户

粘性较强，给予 14-17 倍估值；药械智慧供应链业务利润较低，给予较低估值。

合理估值区间为 204-239 亿元，对应股价区间 6.79-7.94 元。

表11：红日药业估值分析（以 2024 年净利润为基准）

业务 净利润（亿元） 估值倍数 估值区间 备注

2022E 2023E 2024E

中药配方颗粒及饮片 2.89 4.20 5.80 26~30 151~174 配方颗粒国标品种充足后迎来市场扩容黄金期

净利率 9.00% 9.40% 10.00%

成品药 1.61 1.81 2.02 13~16 26~32 血必净具有良好市场空间；新药逐步上市

净利率 12.50% 12.50% 12.50%

医疗器械产品 0.95 1.03 1.11 17~20 19~22 指甲式血氧仪在国际市场具备一定地位，并不断推出新品

净利率 14.00% 14.00% 14.00%

药械智慧供应链 -0.30 0.07 0.07 8~13 0.6~0.9 配送行业较稳定，利润率低，短期容易受集采政策影响

净利率 -4.53% 1.00% 1.00%

原辅料 0.45 0.49 0.53 14~17 7~9 原辅料行业增长较稳定，客户粘性较强

净利率 7.00% 7.00% 7.00%

合计 5.53 7.13 9.39 22~25 204~239

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议

国标颁布势在必行，配方颗粒有望迎来恢复，给与“增持”评级。公司 2022 年

因配方颗粒品种数不足业绩承压，但配方颗粒未来市场空间广阔，且作为中药现

代化进程的重要一步，国标颁布势在必行，标准制定和发布将提速，随着年底和

明年国标陆续出台，业务将迎来拐点，获得强势恢复。预计 2022-2024 年收入

65.66/81.33/98.02 亿元，同比增速-14.40%/23.87%/20.52%，归母净利润

5.53/7.13/9.39 亿元，同比增速-19.50% /28.86%/31.66% ， 当 前 股 价 对 应

PE=37/29/22x。综合绝对估值和相对估值，公司合理估值为 7.10-8.22 元，相较

当前股价有 2.9-19.2%溢价空间，考虑到公司是配方颗粒领先企业，成品药、医

疗器械等多业务布局完善，增长稳健，有望随着配方颗粒业务恢复，带动业绩增

长，首次覆盖给予“增持”评级。
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表12：可比公司估值表

代码 公司简称
2022/11/16

股价

总市值

(亿元)

EPS PE ROE PEG
投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21A 22E

300026.SZ 红日药业 6.90 207 0.23 0.18 0.24 0.31 34.22 37.46 29.07 22.08 8.84% 3.42 增持

002603.SZ 以岭药业 39.66 663 0.80 0.97 1.15 1.36 24.37 40.83 34.45 29.15 14.82% 1.97 买入

000999.SZ 华润三九 55.80 551 2.09 2.40 2.78 3.21 16.38 23.25 20.05 17.38 13.39% 1.48 买入

0570.HK 中国中药 4.08 205 0.38 0.25 0.41 0.49 11.01 14.64 8.96 7.44 9.80% 1.68 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：以岭药业盈利预测为 wind 一致预期，中国中药股价、市值单位为港元
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风险提示

估值风险

我们结合相对估值与绝对估值方法计算得出公司的合理估值，但该估值是建立在

较多假设前提的基础上计算而来的，假设具有一定主观性，因而估值结论具有一定

主观性。若后续公司发展或一些宏观因素变化方向与幅度与我们预期不符，可能导致

估值区间和实际结果不符。

盈利预测的风险

包含但不限于：1）配方颗粒标准出台、备案和产能跟进不及预期；2）新品推出

不及预期；3）收购昆药集团整合情况不及预期。

经营风险

行业竞争加剧的风险：公司是最先试点生产配方颗粒的六家企业之一，随着

2021 年国家宣布配方颗粒试点结束，公司面临着更多企业入局的挑战，若公

司未来不能持续维持竞争优势，提高自身竞争力，在更加激烈的市场竞争中，

公司将面临市场份额下降的风险。

原材料价格波动风险：中药材价格一直受到宏观经济、行业政策、自然灾害、

种植端与需求端市场信息不对称等多种因素影响，容易出现较大幅度的波动，

从而对中药企业的生产成本产生影响。

政策风险

药品集中带量采购等政策影响：国家组织的药品带量采购已常态化开展，并

鼓励各地研究并探索对未过评品种、中成药、生物制品、耗材、医疗器械等

开展集中带量采购工作。可能对公司成品药、药械智慧供应链板块收入及盈

利能力造成一定影响。

其它风险

创新研发风险：药品研发周期长、投入大、失败率高，从新药开发到上市期

间受政策法规、市场竞争格局等不确定性因素影响较多，随着公司研发投入

不断加大，将面临一定的新产品开发失败的风险。

疫情风险：新冠疫情反复可能会影响公司学术推广活动和配方颗粒、成品药的销

售情况，使公司医疗端业务面临挑战。

地缘政治风险：公司原辅料和医疗器械板块中均含有出口业务，容易受到地缘政

治影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1126 1316 2167 1820 2001 营业收入 6488 7671 6566 8133 9802

应收款项 2714 3567 2849 3571 4372 营业成本 2820 3227 3020 3601 4233

存货净额 1417 1305 1414 1614 1855 营业税金及附加 57 76 66 81 98

其他流动资产 457 618 485 610 750 销售费用 2213 2616 2200 2773 3342

流动资产合计 5714 6806 6915 7614 8978 管理费用 451 451 400 517 620

固定资产 2556 2783 3064 3324 3561 研发费用 180 203 220 264 312

无形资产及其他 232 314 301 289 276 财务费用 59 56 53 65 78

投资性房地产 1656 1680 1680 1680 1680 投资收益 2 (23) (1) (7) (11)

长期股权投资 21 24 27 26 28

资产减值及公允价值变

动 40 88 (4) (4) (4)

资产总计 10180 11607 11987 12933 14523 其他收入 (276) (434) (170) (208) (260)

短期借款及交易性金融

负债 797 440 521 586 1132 营业利润 654 875 653 876 1156

应付款项 822 605 760 857 952 营业外净收支 29 (21) 0 0 0

其他流动负债 721 1014 721 957 1168 利润总额 683 854 653 876 1156

流动负债合计 2340 2058 2001 2400 3252 所得税费用 124 183 108 171 225

长期借款及应付债券 362 1458 1458 1458 1458 少数股东损益 (14) (16) (8) (8) (8)

其他长期负债 86 139 161 189 223 归属于母公司净利润 573 687 553 713 939

长期负债合计 448 1597 1619 1647 1681 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2788 3655 3620 4047 4933 净利润 573 687 553 713 939

少数股东权益 198 179 173 167 161 资产减值准备 (70) 65 28 14 15

股东权益 7194 7773 8193 8719 9428 折旧摊销 190 214 310 353 392

负债和股东权益总计 10180 11607 11987 12933 14523 公允价值变动损失 (40) (88) 4 4 4

财务费用 59 56 53 65 78

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (805) (732) 655 (672) (827)

每股收益 0.19 0.23 0.18 0.24 0.31 其它 60 (78) (34) (20) (21)

每股红利 0.06 0.05 0.04 0.06 0.08 经营活动现金流 (90) 69 1516 392 501

每股净资产 2.39 2.59 2.73 2.90 3.14 资本开支 0 (567) (611) (617) (635)

ROIC 8% 9% 5% 7% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 9% 7% 8% 10% 投资活动现金流 7 (570) (613) (617) (637)

毛利率 57% 58% 54% 56% 57% 权益性融资 (18) 3 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 10% 11% 12% 负债净变化 317 491 0 0 0

EBITDA Margin 15% 17% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (182) (158) (133) (187) (229)

收入增长 30% 18% -14% 24% 21% 其它融资现金流 (31) 22 81 65 547

净利润增长率 42% 20% -19% 29% 32% 融资活动现金流 221 692 (52) (122) 317

资产负债率 29% 33% 32% 33% 35% 现金净变动 138 190 851 (347) 182

股息率 0.9% 0.8% 0.6% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 988 1126 1316 2167 1820

P/E 36.2 30.2 37.5 29.1 22.1 货币资金的期末余额 1126 1316 2167 1820 2001

P/B 2.9 2.7 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (223) 916 (205) (97)

EV/EBITDA 24.6 18.6 24.8 19.6 16.0 权益自由现金流 0 290 960 (173) 404

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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